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 I 
摘  要 
融资融券制度是一项基本的信用交易制度，由于其与股市的波动性之间存在
复杂的联系，因此其研究具有现实和理论意义。 
本文分别从刻画沪深 300 指数在融资融券政策启动前后的状态转换模型；以
及从融资融券标的个股在政策影响下得出处置效应，并且进一步使用固定效应模
型分别从融资与融券的角度分析其各自对于个股波动率的影响；最后着眼于中国
股市的极端情况的分析，即融资融券政策提出对于我国股市暴涨暴跌的影响，以
及融资融券标的与大盘尾部相关性的分析。 
结果发现，融资融券开展前，波动在低状态的持续概率最高而在高状态下的
持续概率最低。融资融券启动后虽然低状态的持续概率仍然是最高，但是能使股
市有更大的概率能保持在高状态中。对于标的个股的研究，个股的波动率处置效
应大多都是显著的,对于绝大多数融资融券标的个股而言,融资融券制度的推出,
显著降低了个股的波动率。在深市融资与融券均起到了降低波动性的效果，甚至
融券对于降低波动性的影响更为显著；而在沪市，融资交易影响更大，这与融券
业务体量还太小有一定的联系。考虑中国股市的极端情况，POT 模型捕捉到分
布的厚尾特性，发现融资融券业务的启动，沪深 300 指数序列的尾部极值的异质
性被抑制，许多极值数据向内收敛，使得分布的厚尾分界线向内移动。Copula
函数拟合发现政策后融资融券标的证券上下尾极值相关性均减小，即呈现出更小
的可能性随大盘暴跌，也更小的可能性随大盘暴涨的现象，说明了融资融券业务
的开展平缓了标的证券的波动性。 
本文创新之处是通过多种模型比较融资融券业务对于我国股市波动性的影
响：从指数与标的个股两个层面；从股市整体波动以及从尾部（即极端状况）两
个角度分别分析融资融券业务的推出对股市波动率的影响。 
 
关键词：融资融券；处置效应；尾部相关性 
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Abstract 
Margin trading system is a basic system of credit transactions, because of its 
complex relationship with the volatility of the stock market, so its research has 
practical and theoretical significance.        
This paper from the characterization of the Shanghai and Shenzhen 300 index in 
the state before and after the policy transformation model; and stock from the margin 
target in the policy under the influence of the disposition effect, and further use the 
fixed effect model respectively from the view of financing and securities lending their 
impact on Stock volatility; finally, focuses on the analysis of extreme China stock 
market and market tail correlation analysis of margin target.        
The results show that although the probability of low state is still the highest, but 
the stock market can have a greater probability of maintaining a high state. For the 
study of the underlying stocks, the volatility of the stock disposal effect are mostly 
significant, for the vast majority of margin trading stocks, the introduction of margin 
trading system, significantly reducing the volatility of stocks. In the Shenzhen stock 
market financing and margin plays a lower volatility effect, even for the impact of the 
reduction in volatility margin is more significant; while in the Shanghai stock market, 
financing transactions, the greater the impact.POT model found after margin trading 
start, the heterogeneity of the tail extreme CSI 300 index sequence was inhibited, 
many extreme data converge inward, the boundary of heavy tail distribution moves 
inward. Copula function shows that the smaller the possibility with the stock market 
crash, the possibility is smaller with the market boom, the margin of business to carry 
out the smooth the volatility of the underlying security.       
The innovation is through a variety of models of margin trading for the volatility 
of China's stock market: from the index and the underlying stocks from two aspects; 
the overall stock market volatility, from the tail (i.e. extreme conditions) of two angles 
of the start of margin trading business impact on stock market volatility. 
 
Keywords: Margin trading; Disposition effect; Tail dependence    
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第一章  绪论 
1.1 融资融券交易的发展及现状 
融资融券交易(margin trading)又称“保证金交易”或者“证券信用交易”。融
资交易即个股买多，是指投资者对于某只个股未来的股价看涨，因此向拥有融资
融券资格的证券公司提供资金或是股票作为担保物进行质押，从而借入资金用于
买入证券，到期偿还借入资金的本金并且支付相应的利息。融券交易则代表着个
股卖空，是指投资者对于某只个股未来的股价看跌，因此向拥有融资融券资格的
证券公司借入相对应的股票卖空，到期后买入相同数量相同品种的股票来偿还证
券公司，并且支付相应的融券费用。从全世界范围内来看，融资融券是一项非常
基本的信用交易制度，所代表的是个股的买多卖空手段。 
目前世界各国的融资融券业务主要分为两种模式：一种是“市场化”的融资
融券模式，由能够从事所有金融业务的全能银行所引导；另一种则是以证券公司
以及政府专门设立的金融机构为主体的“集中授信”模式。 
美国是融资融券市场化模式的代表。美国信用交易运作的模式从全球来看应
该是最成熟和最有效率的。美国作为全球范围内拥有最为开放也最为繁荣的金融
市场的国家，资金流通自由并且迅速，云集全球众多的金融机构，更有许多上市
公司选择在美国证券市场上市，资金的供给充裕，需求也非常旺盛。这些因素都
是作为开展市场化融资融券业务最基本的条件，奠定了市场化的模式的有效运行。
任何投资者只要拥有宽裕的资金或者是证券都可以参与融资融券活动。美国并没
有为融资融券设立专门的金融机构用于调控信用交易业务。 
集中授信模式又分为单轨制与双轨制。日本是单轨制的代表国家，这种模式
的优点主要体现在：首先，由于政府监管部门设立的特别的证券金融公司来整体
控制整个信用交易市场，因此只需要把控证券金融公司既可以控制整个金融市场
的融资融券总量以及信用交易的杠杆倍数，对于监管部门来说便于管理。其次，
授权的证券金融公司确定了整体的融资融券交易的总额度，并将额度分配各具有
融资融券业务资格的证券公司从而达到内部控制风险的目的，进而有利于整个金
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融市场的稳定。但是由于这种模式限制较多，且需要层层监管，投资者无法直接
向证券金融公司申请融资融券，整个信用交易模式不及市场化模式自由灵活，适
用于金融市场不够完善，监管较为欠缺的国家或者地区，有利于政府监管部门把
控信用交易业务但是也会削弱市场的效率以及提高了投资者的融资成本。但是这
种模式也拥有市场化模式所不具备的优势，例如在市场暴涨暴跌时，监管部门可
以通过调控融资融券的额度，起到调节市场的作用，在一定程度上规避了投机套
利者运用融资融券业务在暴涨时买多，在暴跌是卖空来获取利益，在暴涨时收紧
融资额度，放松融券额度，在暴跌时收紧融券额度，放松融资额度。 
我国台湾则是双轨制的代表。总的来说，“双轨制” 和“单轨制”非常相似，
但是有一个最为重要的差别在于在向由监管部门设置的证券金融公司申请转融
通时，并不是只有证券公司有资格申请，个人也可以向其申请。这是由于市场上
有众多的证券公司但并不是每一家都拥有融资融券的牌照，因此，有资格的证券
公司可以向证券金融公司申请转融通，而没有资格的证券公司只能作为客户的代
理人，由客户自己向申请转融通，从而满足客户融资融券的要求。 
融资融券的不同业务模式的关键在于是否设立证券金融公司作为调控融资
融券业务的枢纽，并不是在于不同的交易流程。在市场化模式中，众多的证券公
司直接面对客户，接受客户的委托，为其进行融资融券，从而获得收益，因此也
由证券公司独立承担各种市场风险例如客户违约无法偿还本金或是利息。因此只
有在法制系统健全，信用基础完善的市场才能保障投资者与证券公司双方的权益，
才能让市场化模式有序的运行。而在集中制模式中，证券公司的话语权远远小于
在市场化模式中的券商，这是由于证券金融公司才是此模式中真正的主导，特别
在单轨制，所有证券公司从融资融券的额度，价格等关键性要素都需要证券金融
公司的审批，即经过监管部门的许可。因此在市场信用不够完善的情况下，使用
这种模式虽然在一定情况下损失了资产配置效率，但是比较利于监管部门把控风
险，促进市场的不断完善。 
我国融资融券业务所确立的模式是借鉴我国台湾地区“双轨制”的基础上形
成的，考虑到信用交易在我国还属于新兴事物，我国证券市场开始时间也较晚，
金融市场并不成熟还处于摸索发展的阶段，因此选择类似双轨制的模式，既有利
于证券公司之间融资融券业务的市场竞争，也避免发生单轨制模式下所带来的垄
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断弊端。 
我国融资融券政策的推出和发展经历了一个漫长而又复杂的过程。在 2005
年，由于受到《证券法》的限制，要求所有股票交易都必须采用现货交易的方式，
因此融资融券与股指期货交易受到了法律层面的制约无法开展。直至 2005 年后
新一版《证券法》的修订才突破了信用交易的限制，在立法层面允许了我国的信
用交易业务，为之后股指期货以及融资融券的推出做好了准备。2006 年初，证
监会颁布了融资融券业务的政策性文件《证券公司融资融券业务试点管理办法》。 
但是，又历经四年时间，我国直到 2010 年 3 月 31 日，融资融券试点工作才
正式启动。代表了我国证券金融市场与世界相接轨，填补了我国股市原先无法个
股做空的空缺，也代表了我国金融工具的进一步完善。启动之初，参与试点的只
有 6 家券商，只有 90 只标的股票可以进行融资融券交易。2012 年，证监会正式
启动转融通业务试点，现在已经转入常规状态，这标志着我国的信用交易业务的
不断完善。目前，国内几乎所有的证券公司都拥有融资融券的业务资格，标的证
券也经历了四次扩容，从最初 90 只标的扩展到 278 只标的股票，在 2013 年初又
再度扩容到 510 只，2013 年 9 月再扩容到 713 只，最后一次于 2014 年 9 月扩容
至 914 只。目前，融资融券 900 多只标的个股在数量上将近占到 A 股上市公司
总数的三分之一，规模已经占到沪深两市流通总市值的 80%。融资融券余额也一
路突飞猛进，于 2014 年底突破万亿元大关，其发展速度确实非常迅速。但是，
在 2012 年底，这个数字还未超过 1000 亿元，在 2013 年底，这个数字比 2012 年
翻了一番还多达到了 3500 亿元左右，可以发现这两年的融资融券的发展势头极
为迅猛。进一步根据统计数据我们可以发现，目前融资融券交易中超过 80%的资
金都是投向了具有优良业绩、收益稳定、股本规模大、红利优厚、股价走势稳健
的大型蓝筹股，因此我国融资融券业务还比较局限，缺乏广泛性。 
但是关于融资融券对于股市的影响，特别是融券交易所代表的个股卖空行为
对于证券市场波动性以及流动性的影响一直存在着争议。自从 2008 年次贷危机，
以及之后的欧元区财政危机发生，许多原先允许卖空业务开展的国家为了在特殊
时期稳定股市，促进国家经济复苏，纷纷采取了禁止卖空交易的手段。我国在
2015 年 6 月开始的股市暴跌之中，多家券商也暂停了融券的业务，通过收紧融
券的额度，避免套利者通过股市暴跌来谋取暴利，在一定程度上缓解了股市下行
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的压力。 
目前我国的证券市场还处于发展阶段，融资融券在我国是否应当全面展开，
以及是否影响我国证券市场的健康发展，加倍了负面效应以及是否需要更积极的
交易控制制度都有待分析。当前关于我国融资融券的实证分析比较少而且有许多
不一致的观点。本文试图从融资融券业务的不同阶段对其进行分析，研究其是否
起到了将更多的信息融入价格，使得股票价格更为合理，以及对于我国股市波动
性的影响。 
1.2 研究思路及方法 
融资融券业务的试点对于我国股票市场来说所带来的最大影响就是放松了
个股的买多卖空，填补了我国信用交易的一大空缺，股指期货是以股指作为标的
进行信用交易，而融资融券则是从个股的层面允许投资者进行信用交易。但是我
国开展融资融券的时间较晚，其对于我国股市的影响不甚明确，因此本文希望通
过探究融资融券是否加剧了中国股市的波动率。 
本文将重点关注融资融券交易推出前后股指与个股两个层面股市波动率的
变化趋势，以及中国股票市场中股价的“暴涨暴跌”的现象在融资融券政策退出
之后得到改善，即对我国股市的尾部风险进行分析。 
本文共分为五个部分，分别为引言，文献综述，融资融券与收益率波动的描
述性统计，实证分析，通过不同角度,深入考察融资融券业务对于我国股市波动
性的影响，最后是结论与展望。 
本文采用三种方法考察融资融券业务对中国股市波动性的影响。 
第一种方法是考察融资融券对我国股市动态变化的影响。首先划分股市为三
个周期阶段，将股市波动分为高中低不同的状态，状态之间的转换又服从马尔可
夫链性质，而且在每个不同的状态下，模型又是一个 ARCH 过程，那么模型既
包含了波动聚集的性质又包含状态转换的性质，因此在一定程度上解释了我国股
市波动的状态，描述股市在牛市与熊市之间交替。因此本文把马尔科夫机制转换
的状态空间模型引入到 ARCH 族模型中来研究中国股市，尝试使用 MS-ARCH
来对我国股市收益率数据进行实证分析。 
第二种方法采用面板数据政策评估方法分析处置效应并进一步使用固定效
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应模型分别从融资交易，融券交易以及个股不同特征指标对处置效应进行拟合。
基于我国证券市场融资融券标的股票范围的四次调整,以及考虑到研究数据的可
得性以及研究时间段的一致性。本文将利用上海、深圳两市 2010 年 3 月 31 日开
展融资融券业务这一时间点划分前后两个研究时间段,对开展前后的融资融券标
的证券的波动率进行比较研究。通过划分为控制组与实验组，融资融券业务开展
前与开展后，从市值，收盘价，日收益波动率，换手率，市盈率等方面进行分析。
将最初纳入融资融券标的且之后没有变动的 83 只个股作为主要的研究对象构建 
“实验组”,同时在同一时期并且之后也一直都未被纳入过融资融券标的范围的
个股中选择适当的股票根据个股特征指标进行配对构建“对照组”，进而进行处
置效应分析，通过对照组数据估计出实验组个股假设没有推出融资融券政策的反
事实波动率估计值来比对真实波动率,从而得出处置效应估计结果，计算出融资
融券推出后对个股波动率的影响，从而得出融资融券对于个股波动率的影响研究。
再进一步使用处置效应结果作为被解释变量，并且选取融资余额，融券余量，市
盈率，市净率，换手率，回报率等作为解释变量来拟合固定效应模型，从而分别
分析融资交易与融券交易对于个股波动性的影响。 
第三种方法是对融资融券前后的股市极端情况进行分析研究。首先采用 POT
模型（阈值模型），对超过某一充分大的临界值的所有观测数据（即尾部数据）
进行数学建模，刻画拟合沪深 300 指数收益率的尾部特征。POT 模型能够有效
地利用有限的极端数据，因此能够分析我国股市在特殊时期，比如暴涨暴跌时期
我国股市收益率的波动性。通过划分融资融券业务开启前以及开启后的极值时刻
进行分析，使用峰度法选取合适的阈值，得到 GPD 拟合的参数估计，从而观测
融资融券业务是否影响了沪深股市尾部的极值分布状态。再进一步使用 Copula
函数来分别分析沪深两市融资融券标的个股与大盘指数的双尾相关性，从而当一
个股票市场收益率高涨(猛跌)时,是否会引起融资融券个股收益率的高涨（猛跌），
即个股是否会随大盘暴涨暴跌。 
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1.3 本文研究的主要贡献 
在以往的文献中，学者在分析融资融券的过程中，较大程度将着眼点的放在
了卖空即融券业务部分。选取的指标也一般为各国股市的指数收益率如恒生指数，
NYSE 指数等，却甚少从融资融券的标的证券着手进行分析。因此本文以我国融
资融券业务的开启为切入点，借鉴前人的研究经验，具体分析我国融资融券业务
与世界各国制度的异同，进而从实证的角度对融资融券业务对于我国股市波动性
的影响进行计量分析。由于我国融资融券启动较晚，研究国内信用交易业务的文
献并不多，并且研究时间段也比较短，因此在分析其对于股市的影响方面不够完
善，本文选取了融资融券前后六年的数据进行分析，从而使研究结果相对更为可
信且更有应用价值，为最后的政策建议提供可靠的依据。 
此外本文创新之处是通过多种模型比较融资融券业务对于我国股市波动性
的影响。首先从动态的角度，通过拟合沪深 300 指数在融资融券业务启动前后的
马尔科夫状态
转换模型 
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国内外研究现状分析 
文献研究 
实证分析 
结论与政策建议 
极端风险情况
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波动率的变化观察融资融券业务对于我国股市牛市熊市转换的影响，避免了传统
周期性分析无法刻画出非对称性的弊端，发现融资融券的开展大幅提升了波动处
于高状态下的概率，对于低状态的波动影响并不大。接下来从标的个股的角度分
析融资融券业务的启动对于标的个股的波动性的影响从而补足单单从指数层面
分析的不足，并且将融资业务与融券业务区分开来，分别使用上海证券市场和深
圳证券市场的数据构建固定效应模型分别分析融资交易，融券交易以及个股特征
指标例如市盈率，市净率，回报率等对于股市波动性的影响，结果发现在深圳股
票市场中，融券所起到的作用更大，而在上海证券市场中则是融资交易对于波动
性的影响更为显著。最后本文还将近年来越来越引起大众关注的中国股市尾部的
极端情况纳入考虑来分析融资融券对于中国股市暴涨暴跌的影响。首先从指数层
面运用阈值模型分析在政策推出前后极端情况发生概率的对比再通过标的个股
与大盘尾部相关性的角度分析，使用多种 copula 函数拟合上下尾参数估计值，
从而检验标的个股随大盘暴涨暴跌的情况在融资融券业务开展后是否得到改善，
得到了在推出融资融券政策后，个股有更小的可能性伴随大盘暴涨暴跌，在一定
程度上起到了减少我国股市极端情况的发生。 
通过以上三种模型，分别从指数与标的个股两个层面，股市整体与尾部极端
状况两个角度较为全面地分析了融资融券这一新兴金融工具对于我国股市的波
动性的影响。 
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第二章   文献回顾 
2.1 国内外研究现状 
从理论来说，融资融券业务的推出解除了投资者在个股层面买多与卖空的限
制，而股指期货则是在于指数层面的买多卖空。信用交易业务这一新兴金融创新
产品对于证券市场的影响一向受到国内外学者们的关注。本节就文献中学者们的
研究分析阐述融资融券在国内外发展现状以及对于证券市场影响的不同看法。 
自 2010 年 3 月我国正式启动融资融券业务以来，既给我国证券市场带来机
遇，也使其面临更加严峻的挑战，从长远角度来看将会对促进我国金融市场的改
革创新以及资本市场的稳定发展具有非凡的意义。国内外许多学者也就融资融券
进行了许多理论与实证分析。马司鼎、杨箐（2011）[18]首先提出融资融券的理论
概述，进而提出我国启动融资融券的必要性，分别从市场主体和证券市场两个视
角分析其所带来的影响，从而得出开展融资融券将会带来如资金流动性，强制平
仓等所特有的风险，并提出了相对应的完善我国融资融券制度的政策建议。许红
伟和陈欣(2012)[19]采用 DID 模型研究我国融资融券业务的试点启动对于标的个
股价格反映信息的能力的作用,发现信用交易对于其定价效率的提升还比较有限。
只有在个别少数指标上有较为显著的作用，进而提出由于融资融券业务的诸多限
制导致了其不能完全发挥作用，因此我国应当进一步开放融资融券业务。 
然而在信用交易的实际应用，其发展过程也遇到了不少波折。在 08 年金融
危机之前，许多发达国家推出融资融券业务作为金融创新放松了对于卖空交易的
限制。但是之后波及全球的金融危机的爆发以及欧元区债务危机的发生，各国政
府纷纷采取了政策手段以期稳定本国经济，其中暂停信用交易中的卖空交易或者
对其施加更多的限制便是其中一个手段。美国在 2008 年 9 月为了缓解股市暴跌
的压力，禁止了将近 1000 只个股的融券交易。中国股市在 2015 年 6 月开始的暴
跌中，许多券商也暂停了融资融券业务借此来缓解市场下跌的压力，因此融资融
券对于股市到底是起到稳定器的作用还是加剧波动的作用值得我们探讨研究。 
融资融券业务特别是融券所代表的个股卖空交易对于股市的影响，是否会加
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
Degree papers are in the “Xiamen University Electronic Theses and Dissertations Database”. Full
texts are available in the following ways: 
1. If your library is a CALIS member libraries, please log on http://etd.calis.edu.cn/ and submit
requests online, or consult the interlibrary loan department in your library. 
2. For users of non-CALIS member libraries, please mail to etd@xmu.edu.cn for delivery details.
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
